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1. INTRODUCTION
L’industrie du private equity se caractérise par une hétérogénéité en matière 
de choix d’investissements entre deux types de fonds : les fonds indépen-
dants (Independent Venture Capitalists, IVC) financés par des investisseurs 
institutionnels, type fonds de pension ou compagnies d’assurance d’une 
part et les fonds captifs caractérisant principalement les capital-risqueurs 
filiales de sociétés-mères industrielles ou de banques, d’autre part.
* Nous sommes très reconnaissants à Alexandra Rufini pour sa programmation du 
modèle sous Mathematica.
† Université  Côte d’Azur - GRM - IAE, Campus St Jean d’Angély, 24 Avenue des Diables 
Bleus, 06357 Nice Cedex 4, France. E-mail: domduf@wanadoo.fr 
‡ Université Côte d'Azur - GREDEG - CNRS, 250 rue Albert Einstein, 06560 Valbonne, 
France. E-mail: eric.nasica@gredeg.cnrs.fr, dominique.torre@gredeg.cnrs.fr
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Alors qu’aux États-Unis, le financement du capital-risque par les IVC est 
largement dominant, la situation en Europe est plus contrastée, comme 
le montrent les données publiées par l’European Venture Capital Association 
(EVCA, 2014) : au niveau européen, sur la période 2010-2013, les fonds cap-
tifs industriels et bancaires représentent en moyenne 13,5 % des fonds 
levés en capital-risque contre 15 % pour les IVC. Pour la France, ces chiffres 
sont respectivement de 16,5 et 9,5 %1. 
De nombreux travaux soutiennent que les fonds captifs financent des inves-
tissements ayant une rentabilité moindre que les IVC (Van Osnabrugge 
et Robinson, 2001 ; Robbie et al. 1997 ; Manigart et al., 2002). Une expli-
cation souvent avancée est que les captifs, assurés d’un refinancement 
quasi automatique de la part de leur maison-mère, subissent moins de 
pression de la part de leurs pourvoyeurs de fonds que les IVC afin d’ac-
croître leurs performances financières (Gompers, 1996). Ils seraient donc 
moins incités à améliorer leur niveau d’expertise, à contrôler étroite-
ment les entreprises financées (De Bettignies et Chemla, 2008) ou à liqui-
der à temps les projets défaillants que leurs homologues indépendants 
(Arping et Falconieri, 2010). En d’autres termes, les fonds captifs seraient 
moins « actifs » (hands-on) et finalement moins efficaces que les IVC dans le 
management des projets d’investissement, ce qui influencerait la renta-
bilité de ces projets. Dans la littérature récente, l’explication dominante 
est que le capital-risque industriel mis en place par les CVC (Corporate 
Venture Capitalists) est avant tout un outil de management stratégique 
(Dushnitsky, 2012 ; Chemmanu, 2014). Par rapport aux IVC, les stratégies 
d’investissement des CVC reposent sur trois caractéristiques bien mar-
quées (Da Rin et al., 2011).
1. Contrairement aux IVC, les CVC détiennent des ressources spéci-
fiques qu’ils mettent à disposition des firmes financées : il s’agit tout 
d’abord de ressources de nature technique fournies par les équipes 
de R-D de la maison-mère permettant une meilleure compréhension 
et gestion de la technologie (Maula et al., 2005, 2009 ; Dushnitsky et 
Lenox, 2005). Les CVC peuvent également faciliter l’accès aux canaux 
1 Les principales levées de fonds sont le fait des organismes publics qui représentent 
sur la période 2010-2013 le tiers des levées de fonds au niveau européen et la moitié 
dans le cas de la France. Si l’on prend en compte le private equity dans son ensemble en 
incluant les fonds de buy-out, les IVC sont très largement dominants : ils représentent 
aux alentours de 95 % des levées tant au niveau européen que français (EVCA, 2014).
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de distribution (Katila et al., 2008). Ces ressources peuvent améliorer 
sensiblement la visibilité et la valeur de la firme financée ainsi que 
la probabilité pour le CVC d’effectuer sa sortie du capital dans de 
bonnes conditions (Maula et Murray, 2010). En résumé, les firmes 
financées reçoivent une valeur ajoutée de la part des CVC via l’acqui-
sition de ressources, de connaissances et de réputation. 
2. Contrairement aux IVC, les CVC développent des comportements 
stratégiques consistant à financer des firmes porteuses de complé-
mentarités et de synergies futures par rapport à l’activité principale 
de leur maison-mère. Ces synergies prennent différentes formes : un 
financement initial par un CVC pouvant favoriser la mise en place 
d’alliances stratégiques ultérieures entre la maison-mère et l’entre-
prise financée (Van de Vrande et Vanhaverbeke, 2013) ; la maison-
mère peut favoriser la demande de ses produits et technologies en 
soutenant la création et le développement de firmes qui fournissent 
des produits et services complémentaires (Riyanto et Schwienbacher, 
2006). Par exemple Intel a énormément investi via sa filiale de pri-
vate equity dans le développement externe de technologies et de ser-
vices utilisant ses microprocesseurs (Gawer et Casumano, 2001 ; 
Brandenburger et Nalebuff, 1996). Les mêmes comportements stra-
tégiques d’investissement ont été observés chez Dell ou Lucent par 
exemple (Chesbrough, 2002).
3. Enfin, dans le cas où les projets financés sont interdépendants 
du fait de l’appartenance à des secteurs similaires ou complémen-
taires ou en raison d’une proximité géographique, des interactions 
et synergies sont possibles. Cette idée est directement inspirée de la 
littérature sur les systèmes productifs localisés définis comme des 
ensembles d’entreprises gravitant autour de la même filière, d’un 
savoir-faire ou d’un produit et implantés dans un secteur d’activité, 
une région ou un bassin d’emploi. Ces systèmes productifs locali-
sés permettent de mutualiser, de développer et d’innover en créant 
une dynamique de réseau2. Dans ces conditions, il est probable que, 
lorsque les projets d’investissement financés par capital-risque 
2 Pour la DATAR (Délégation à l’Aménagement du Territoire et à l’Action Régionale), la 
définition des systèmes productifs localisés recouvre : « une organisation productive 
particulière localisée sur un territoire correspondant généralement à un bassin d’em-
ploi. Cette organisation fonctionne comme un réseau d’interdépendances constituées 
d’unités productives ayant des activités similaires ou complémentaires qui se divisent 
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présentent un degré suffisant de complémentarité et de synergie, 
la réussite de certains projets ait une incidence sur la réussite des 
autres et que la rentabilité d’un projet ne soit pas indépendante du 
nombre total de projets financés. 
L’objectif de ce travail est d’étudier l’impact des caractéristiques particu-
lières des IVC et des CVC en termes de ressources spécifiques, de compor-
tements stratégiques et de niveau de complémentarité des projets finan-
cés sur leur efficacité en matière de financement du capital-risque. Nous 
expliquons tout d’abord en quoi ces éléments induisent des différences de 
rentabilité entre les projets financés par les CVC et ceux financés par des 
IVC. Nous analysons également les conditions dans lesquelles le finance-
ment de projets technologiques complémentaires, favorisés notamment 
par leur implantation au sein de clusters, remet en cause l’hypothèse de 
moindre rentabilité associée a priori aux investissements réalisés par les 
CVC. Nous montrons que, sous certaines conditions, le financement par 
des CVC conduit non seulement à accroître le nombre de projets financés 
mais aussi la sélectivité, voire la rentabilité des capital-risqueurs. 
Le papier est structuré de la manière suivante. Nous proposons en sec-
tion 2 un modèle définissant les profits espérés respectifs des IVC et des 
CVC. Nous traitons ensuite et successivement deux cas de figures possibles 
relativement au degré d’interaction des projets financés. Dans le premier 
scénario (section 3), l’absence d’interaction entre projets conduit à ce que 
les CVC contribuent à accroître le nombre de projets financés par private 
equity, en acceptant de financer des projets non retenus par les IVC, mais 
au détriment de la rentabilité moyenne des projets. Dans le second scéna-
rio, où l’interaction entre les projets existe (section 4), les CVC peuvent non 
seulement conduire, sous certaines conditions, au financement d’un plus 
grand nombre de projets mais aussi à accroître la sélectivité globale du sec-
teur. Nous commentons ces résultats en conclusion du papier (section 5). 
2. LE MODÈLE
Il existe deux types d’intervenants en private equity, des IVC et des CVC. 
le travail (entreprises de production ou de services, centres de recherche, organismes 
de formation, centres de transfert et de veille technologique, etc.). »
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Les IVC sont sensibles au rendement espéré des projets auxquels ils sont 
confrontés. Ils conduisent les projets sur deux périodes, une période de 
sélection et une période de développement.
Leur rendement espéré est donné par l’expression (1) :
 R p p e R e c e c e Cs r r r s s= + − + − − −[ ( ) ][ ( ) ]1 1
2 2
l  (1)
où p p, < <( )0 1 , et R  (R  uniformément distribué entre 
minR  et maxR ), sont 
a priori respectivement la probabilité de succès et le rendement en cas 
de succès d’un projet donné. La probabilité p p, < <( )0 1 , est la même 
pour tous les projets et le rendement R  est observable. e e
s s
, ≥( )0 , est 
le niveau d’effort exercé par l’IVC pour sélectionner les projets à la pre-




≥ 0 , son niveau d’effort à la seconde période pour 
accroître le rendement des bons projets retenus. Les termes quadratiques 
c e
s s
2  et c e
r r
2  représentent les coûts variables associés respectivement à 




 étant des 
constantes positives. C > 0  figure le coût fixe associé à la prise en charge 
d’un projet. l  est enfin une constante positive. Le crochet [ ( ) ]p p e
s
+ −1  
s’interprète de la manière suivante : en l’absence d’effort de sélection, le 
projet choisi a une probabilité p  d’être un bon projet et de voir son déve-
loppement poursuivi après la phase de sélection, cette probabilité aug-
mentant avec l’effort de sélection. Au terme de la phase de sélection, la 
probabilité qu’un mauvais projet ait été retenu diminue donc avec l’effort 
de sélection. Le terme [ ( ) ]R e c e
r r r
1 2+ −l  correspond au revenu net dégagé 
en phase de développement par les bons projets, soit les projets non liqui-
dés au terme de la phase de sélection.
Les CVC sont sensibles à la fois au rendement proprement dit des projets 
qu’ils soutiennent et à la capacité éventuelle de ces projets à engendrer des 
avantages stratégiques pour leur maison-mère. La présence d’avantages 
stratégiques d’un projet est parfaitement observable par les CVC. Leur indi-
cateur spécifique de rendement espéré s’exprime alors selon (2) : 
 R p p e R p e e R c e c e Cs s m m m s s= + − + + − − − − −[ ( ) ] ( )( )( )1 1 1
2 2
w  (2)
où w , (w w∈ ,{ }0 ), est le rendement stratégique associé au projet et 
R R Rmin, ≤( ), le rendement maximal que le CVC est capable de conférer 
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aux « mauvais » projets ayant échappé à la sélection initiale. Le terme 
( )e R c e
m m m
− 2  correspond alors au rendement susceptible d’être garanti en 
période de développement par un mauvais projet non décelé par l’effort 
de sélection initial. Ce rendement est fonction de l’effort e
m
 exercé par le 
capital-risqueur en phase de développement. Ce même terme multiplié par 
( )( )1 1− −p e
s
 tient compte de la proportion initiale de mauvais projets et 
de l’effort de sélection réalisé en période initiale. L’effort de réhabilitation 
est en effet exercé sur les mauvais projets non écartés en première étape : 
un effort élevé de sélection en période initiale rend moins probable l’appli-
cation d’un effort ultérieur de réhabilitation.
En définitive, la séquence des actions des intervenants en capital-risque 
est la suivante : 
• À la première période, IVC et CVC appliquent leur effort de sélection 
pour choisir un projet. À ce stade, la probabilité de choisir un bon 
projet et le coût de la sélection croît avec leur effort. Au terme de la 
période, la qualité des projets sélectionnés se révèle. 
• À la seconde période, si le projet se révèle de mauvaise qualité, il est 
abandonné par les IVC qui ne développent que les projets de bonne 
qualité. Il est au contraire développé par les CVC. Au cours de la 
seconde période, IVC et CVC appliquent alors un effort de développe-
ment coûteux mais de nature différente :
 − les IVC s’appliquent à accroître la rentabilité des bons projets, 
 − les CVC s’appliquent à réhabiliter les éventuels mauvais projets 
et à leur conférer une rentabilité minimale.
Au terme de la seconde période, les projets développés en seconde 
période sont liquidés et leur rendement pris en compte.
IVC et CVC observent en début de période 1 les projets disponibles. Ils 
décident ou non d’investir dans ces projets en fonction de leurs caracté-
ristiques et notamment de leur rendement en cas de succès R . Leur déci-
sion intègre l’optimisation de leur effort de sélection à la période 1 et de 
leur effort de développement pendant la période 2, ce dernier dépendant 
lui-même de la qualité révélée en début de période 2 du projet sélectionné 
en période 1. Leurs choix sont le résultat d’un processus d’induction à 
rebours. En période 2, l’effort de développement optimal des IVC maxi-
mise l’expression [ ( ) ]R e c e
r r r
1 2+ −l  quand le projet est de bonne qualité 
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et il est nul quand le projet est de mauvaise qualité. Celui des CVC maxi-
mise le terme ( )e R c e
m m m
− 2  quand le projet est de mauvaise qualité et il 
est nul quand le projet est de bonne qualité. En conséquence, en période 1, 
IVC et CVC déterminent un effort de sélection maximisant respectivement 
les expressions (1) et (2) en fonction des choix optimaux qui seront pris en 
période 2 et sous la contrainte de positivité du rendement espéré.
3. LE NIVEAU D’INVESTISSEMENT  
ET LE RENDEMENT DES PROJETS  
SANS INTERACTION ENTRE LES PROJETS
Un projet donné est sélectionné par un IVC ou un CVC en fonction de ses 
caractéristiques et de celles de l’intervenant en capital-risque. Examinons 
tour à tour l’incidence de ces caractéristiques sur le rendement des projets 
financés et leur nombre potentiel.
Concernant les interventions des IVC, on peut s’attendre à ce que la pro-
babilité a priori de succès d’un projet joue positivement sur l’éligibilité de 
ce projet pour un investissement. De même, le poids des divers coûts fixes 
ou variables de l’intervenant devrait accroître sa sélectivité en l’amenant 
à ne retenir que les projets les plus rentables quand ces coûts augmen-
tent. Enfin, le gain en performance d’un bon projet développé par un IVC 
devrait jouer positivement sur le rendement espéré des deux types d’inves-
tisseurs. Les deux lemmes suivants établissent que toutes ces relations sont 
en effet confirmées par l’analyse. 
Du programme d’optimisation des IVC, on dérive ainsi le lemme suivant : 
Lemme 1. Il existe un niveau de rendement R
0
 à partir duquel un projet 
reçoit une offre de financement par un IVC. R
0




 et C  et 
décroît quand l  augmente. 
Démonstration : Les conditions de premier ordre associées à l’expression (1) 




















. Il n’y a pas de possibilité de solution en coin. On en déduit 
une valeur optimale du rendement espéré R  en fonction d’un rendement 
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initial R  et d’un niveau d’incertitude donné par p, compte tenu du degré 




. En fonction du niveau des para-
mètres, il existe alors un niveau minimal R
0
 de R  à partir duquel la ren-





∗. Il s’exprime comme la solution réelle et positive en R  de l’équation 
p R DR R DR C
p A[ ] [ ]( )+ + + − =−
2 2 21
2
0 avec D cr=
l2
4 . En posant x R DR= +
2
, 
on obtient l’équation px x Cp A+ − =−( )1
2
2 0 dont la solution positive est 
x
p p p AC
p A
=






( ) . On en déduit la solution positive en R  en posant 
R DR x+ =





= − + +
/( ) . L’étude de la variation de R
0
 en 




, C  et l  donne les sens de variation intui-
tifs indiqués dans la proposition.
Une meilleure performance des IVC, caractérisée par un accroissement de 
l  ou une diminution de c
s
 et de c
r
, diminue donc le rendement minimal 
a priori R
0
 admissible par un IVC. Ses performances aux stades de la sélec-
tion et de la présélection rendent ainsi sa « présélection » moins drastique. 
De ces observations, on peut aussi tirer le lemme suivant : 
Lemme 2. L’amélioration des performances d’un IVC (ou des IVC) diminue le 
rendement espéré a priori des projets financés mais accroît leur rendement 
espéré a posteriori. 
Démonstration : Compte tenu du lemme 1, le rendement maximal a priori 
maxR  étant inchangé, le rendement moyen a priori des projets sélection-





. Considérons maintenant le rendement a posteriori des projets sélec-
tionnés. Le projet de rendement a priori ′R
0
 a le même rendement a poste-
riori que le projet de rendement R
0
 initialement. La projet de rendement 
a priori maxR  accroît en revanche son rendement a posteriori après l’amélio-
ration des performances de l’investisseur. Compte tenu de la continuité 
des rendements espérés a posteriori par rapport aux rendements a priori, il 
existe ainsi un projet dont le rendement a priori 
∗
R  est compris entre ′R0  
et maxR  qui a un rendement espéré a posteriori après amélioration des per-
formances égal à celui du projet de rendement a priori maxR  avant cette 





R  est la même que celle des projets initiaux dans leur 
globalité. Comme celui des projets compris entre 
∗
R  en maxR  est supérieur à 
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celui des projets ayant un rendement a posteriori maxR  dans la situation ini-
tiale, le rendement espéré a posteriori de l’ensemble des projets augmente 
après amélioration des performances.
La diminution du rendement a priori comme l’accroissement de ce rende-
ment a posteriori sont notamment dus à l’accroissement de l’effort e
s
∗  et e
r
∗  
de l’investisseur quand ses performances s’améliorent. La démonstration 
du lemme 1 établit en particulier que l’effort en développement dépend des 
performances de l’investisseur pendant cette phase alors que son effort 
de sélection dépend positivement de ses performances pendant les deux 
phases. Seuls les coûts fixes ont un effet ne transitant pas par ces niveaux 
d’effort. 
Une étude comparable peut être menée pour les projets pris en charge par 
les CVC. Ses conclusions plus nuancées attestent cependant de la spécificité 
de ce type d’intervenant. 
Lemme 3. Il existe un niveau de rendement R
0
 à partir duquel un pro-
jet reçoit une offre de financement par un CVC. R
0
 croît avec c
m
 et C , ne 
décroît pas avec c
s
 et décroît avec R  et w .
Démonstration : Quand la solution est intérieure, les conditions de premier 
ordre associées à l’expression (2) donnent les niveaux d’effort optimaux de 








, A étant défini comme 








4 , les efforts optimaux sont alors es













, R , w  et R, dont l’expression est 
R p p A R B R p A R B B R B C







4 . Après simplification, le terme de degré 1 en R  disparaît, ce qui 
donne deux solutions de même valeur absolue et de signe différent 















c c c p C c c p p
m
s m s m m s= − +
−
− − + − −
/
( )





















. On peut récrire 



















c p C c p p
− = − +
−
− − + − −
/
( )
( ( ) ( ) ( ) )w


−( )1 2p  qui 
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indique que toute croissance de R  rapproche l’effort optimal en phase ini-
tiale pour R
0
 de la solution en coin e
s
∗ = 0. On vérifie ensuite les relations 
attendues entre les différents paramètres et R
0
. Une conclusion identique 
advient quand on examine la solution en coin de type e
s
∗ = 0.
L’étude du rendement des CVC montre donc plusieurs particularités de ce 
type d’intervenant. Comme attendu, le rendement stratégique w  et son 
accroissement élargissent la gamme des projets acceptables. Les perfor-
mances de l’intervenant en capital-risque dans sa capacité à réhabiliter 
les projets ont non seulement ce même effet mais aussi celui de diminuer 
la sélectivité en phase initiale. Même si nous excluons cette configura-
tion dans les développements suivants, la substituabilité entre sélection 
et effort de développement va formellement jusqu’à une solution en coin 
excluant toute sorte de sélection dans la phase initiale. 
Pour les CVC aussi, nous pouvons cependant établir les propriétés conte-
nues dans le lemme suivant : 
Lemme 4. L’amélioration des performances d’un CVC (ou des CVC) en 
matière de développement des projets et en termes de coût fixe diminue le 
rendement espéré a priori des projets financés mais accroît leur rendement 
espéré a posteriori. L’amélioration de leur rendement en termes de sélec-
tion des projets n’accroît pas le rendement espéré des projets a priori et ne 
décroît pas ce rendement a posteriori. 
Démonstration : La démonstration est du même ordre que celle du lemme 2 
pour ce qui concerne l’influence de c
m
, R  et C . La possibilité de solutions 
en coin du type e
s




Les interventions des IVC et CVC peuvent alors être comparées. Alors que la 
capacité de l’investisseur à sélectionner les projets mais aussi le rendement 
des bons projets conditionne pour l’essentiel le rendement a priori mini-
mal des projets admissibles pour les IVC, ces facteurs ont une influence 
moindre sur le rendement minimal admissible des CVC. L’influence du 
rendement stratégique et des capacités de réhabilitation de l’intervenant 
rend finalement les CVC doublement moins sélectifs : en premier lieu dans 
leur capacité à admettre des projets de faible rendement espéré quand ils 
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présentent un rendement stratégique, en second lieu dans leur tendance 
à limiter leur effort de sélection en phase initiale, quel que soit le rende-
ment espéré des bons projets. Ces tendances se confirment a posteriori. La 
proportion de projets finalement peu rentables développés par les CVC pèse 
sur la rentabilité globale des projets qu’ils mènent à terme. En revanche, 
leur moindre sélectivité initiale les conduit à accroître le nombre de pro-
jets développés et à en mener une forte proportion à terme. On peut résu-
mer ces remarques en examinant le cas où les deux types d’investisseurs 
présentent la même efficacité en termes de sélection ( c
s
 identique) et de 
développement ( c c
m r
= ), et des coûts fixes C  identiques. On peut alors éta-
blir la proposition (1) : 
Proposition 1. Quand le rendement stratégique maximal w  est suffisam-
ment élevé, en partant d’une situation initiale où les seuls IVC financent 
des projets, l’introduction des CVC a pour conséquence d’accroître le 
nombre de projets financés, d’accroître le nombre de projets menés à 
terme et de diminuer le rendement moyen de ces projets, à la fois a priori 
et a posteriori. 
Démonstration : Supposons que tous les projets présentent un rendement 
stratégique w w=  et considérons le cas où c
s
 est identique pour les deux 
types d’intervenants et c c
m r
= . Une comparaison des expressions de R
0
 
pour un IVC et pour un CVC extraites des démonstrations des lemmes (1) et 
(3), dans ce dernier cas avec la solution intérieure ou en coin, atteste qu’il 
suffit d’accroître w  à un certain niveau pour que la valeur de R
0
 rela-
tive aux CVC soit plus faible que celle des IVC. Pour une proportion de pro-
jets présentant un rendement stratégique différent de 0, le même résultat 
s’obtient pour une valeur de w  plus élevée. Le nombre de projets menés 
à terme est naturellement plus grand pour les CVC dès que R > 0  (même 
quand w  est faible). Le rendement a priori moyen décroît également dès 
que les CVC financent des projets que ne financent pas les IVC. Enfin, les 
projets menés à terme par les IVC ont un rendement supérieur à R C−  
alors que ceux que financent les CVC ont un rendement brut inférieur à 
R C−  compte tenu des domaines de définition respectifs de l  et R.
Les CVC ont donc un effet bénéfique au niveau macroscopique si l’on consi-
dère le nombre de projets financés et surtout menés à terme. En contre-
partie, leur intervention est négative du point de vue de la compétitivité 
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des firmes investies, compte tenu de leur intervention moins sélective que 
celle des IVC et de leur tendance à mener à bien des projets peu rentables 
en eux-mêmes. 
4. LE NIVEAU D’INVESTISSEMENT  
ET LE RENDEMENT DES PROJETS  
AVEC INTERACTION ENTRE LES PROJETS
Considérons maintenant le cas où les projets financés sont interdépen-
dants du fait de l’appartenance à des secteurs similaires ou complémen-
taires ou en raison d’une proximité géographique. Dans ce cas, des inter-
actions et synergies sont possibles comme le montre la littérature sur les 
systèmes productifs localisés dont les exemples les plus étudiés sont les 
districts industriels et les clusters. Les premiers, étudiés dès le 19e siècle 
par Marshall (1890) et plus récemment par Becattini (1992) caractérisent 
un regroupement d’entreprises au sein d’un territoire associant plusieurs 
entreprises en situation d’interdépendances productives et techniques. 
Celle de cluster émerge dans les années 1980 avec l’analyse de Porter (1998) 
qui met en évidence l’existence de concentrations géographiques et écono-
miques caractérisées par des interactions fortes entre les acteurs privés, 
publics et institutionnels localisés dans une région spécifique et dans un 
secteur donné ou dans des industries apparentées. Les entreprises ont des 
activités similaires, peuvent partager un même domaine de compétences, 
produisent des biens connexes ou complémentaires. Une idée forte de cette 
littérature est que la concentration géographique d’entreprises interdépen-
dantes permet d’engendrer des synergies et des économies d’agglomération 
qui tendent à créer une relation positive entre taille du cluster/district et 
performance des firmes le composant, que la performance soit mesurée en 
termes d’innovation de produit (Deeds et al., 1997), de croissance des reve-
nus (Canina et al., 2005), d’emploi (Beaudry et Swann, 2001), de valorisa-
tion des IPO (DeCarolis et Deeds, 1999) ou de survie des entreprises (Folta 
et al., 2006 ; Sorenson et Audia, 2000 ; Stuart et Sorenson, 2003). 
Les économies d’agglomération réalisées proviennent de différentes 
sources : il s’agit en premier lieu de la spécialisation des marchés du tra-
vail et d’inputs intermédiaires ainsi que des externalités technologiques 
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(Marshall, 1890 ; Arthur, 1990 ; Bathelt, Malmberg et Maskell, 2004 ; Pe’er, 
2013). Ces économies liées à la complémentarité et à la concentration géo-
graphique des firmes renvoient également à une réduction des coûts de 
production, à une baisse des coûts de transaction et de transports (Bathelt, 
Malmberg et Maskell, 2004), à des rendements d’échelle croissants 
(Krugman, 1991), au développement de relations informelles fondées sur 
la confiance et des échanges d’informations réguliers mais aussi à la mise 
en place de mécanismes favorisant l’apprentissage, la diffusion des compé-
tences (Porter, 1998) et les externalités de connaissance (Jaffee et al. 1993)3. 
La concentration géographique de l’activité industrielle affecte également 
la performance des firmes dans la mesure où la concurrence locale à l’in-
térieur du cluster les pousse à innover afin de rester concurrentielles 
(Porter, 1998). La présence de firmes similaires dans une région géogra-
phique crée des externalités sur la demande dont bénéficient les firmes 
locales. Chung et Kanins (2001) montrent que les principaux bénéficiaires 
de ces externalités sont les petites firmes qui tirent profit de l’attractivité 
du marché pour accéder à des clients attirés par la réputation des grandes 
firmes établies dans le cluster. Ce résultat est confirmé par Appold (1995), 
Folta et al. (2006) et Lechner et Dowling (2003) qui soulignent également 
l’importance des clusters pour attirer des partenaires stratégiques ou des 
capital-risqueurs.
On peut noter enfin que, pour les secteurs High-Tech, les complémenta-
rités entre les différents acteurs importent souvent davantage que leur 
3 Pour être complet, il faut rappeler que des travaux identifient aussi des effets négatifs 
associés à l’appartenance à un cluster, notamment en termes de déséconomies d’ag-
glomération sous forme de coûts de congestion qui s’accroissent avec la taille du clus-
ter (Prevezer, 1997). Elles sont liées notamment à l’augmentation des coûts salariaux 
ou à l’inflation du prix du foncier (Martin et Sunley, 2003). Ces déséconomies peuvent 
avoir des conséquences néfastes sur la performance des entreprises en particulier 
lorsque celles-ci, contraintes d’aller chercher des inputs hors du cluster, subissent 
une augmentation des coûts de transaction. Un effet négatif sur la performance des 
entreprises peut également s’opérer via un phénomène d’antisélection : les meilleures 
firmes préférant s’installer à l’extérieur des clusters afin de limiter la propagation de 
leurs connaissances et de leurs informations en direction de firmes du cluster de qua-
lité moindre (Shaver et Flyer, 2000). La performance des firmes peut également pâtir 
d’effets de verrouillage liés à la proximité géographique. Le fait de se focaliser sur des 
connaissances localisées pouvant conduire à une perte de la capacité innovante et à 
une détérioration entropique du cluster (Giuliani et Bell, 2005).
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insertion dans un territoire spatialement défini (Amin et Cohendet, 2005). 
Ces complémentarités se manifestent en termes de compétences, de stra-
tégies, de modes d’organisation, de technologies et de ressources (notam-
ment en recherche fondamentale). 
On supposera que les projets financés par private equity sont assez nom-
breux dans des secteurs d’activité voisins (par exemple des secteurs tech-
nologiques) pour que leur financement mutuel soit avantageux. Cette situa-
tion correspond à des technologies complémentaires, constitutives d’une 
filière, d’un district ou de l’émergence de toute autre activité industrielle 
dont le soutien par capital-risque est pertinent. Dans ce cas, qu’ils soient 
financés d’une manière ou d’une autre, la réussite des uns a une inci-
dence sur la réussite des autres, ce qui se traduit pas une externalité posi-
tive sur le niveau de rendement de ces projets. Ici, le rendement a priori R  
d’un projet en cas de succès n’est plus une donnée exogène mais il dépend 
du nombre de projets financés. Les synergies ne modifient pas le rende-
ment minimal à partir duquel les projets sont financés, mais il y a désor-
mais plus de projets financés puisque pour un projet donné, le rendement 
a priori s’accroît avec le nombre de projets financés. Le lemme (5) explicite 
ce raisonnement pour les ICV considérés seuls :
Lemme 5. Le nombre et le rendement moyen a posteriori des projets que 
les IVC souhaitent financer s’accroissent avec le degré de complémentarité 
entre projets. Leur rendement moyen a priori décroît dans les mêmes cir-
constances.
Démonstration : si r  représente l’incrément de rendement moyen a priori 
lié à l’existence d’un autre projet financé, cet incrément devient kr  si k  
projets sont financés. Supposons égal à n  le nombre de projets total, 
dont le rendement a priori et sans interactions est réparti uniformément 
entre Rmin  et Rmax  et ′n r( )  le nombre de projets investis par les IVC. 
Compte tenu du lemme (1), on a alors e A R n rs
R n r
cr
∗ = + ′ + + ′( )( ) ( )l
2 2





∗ = + ′( )l
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( ) 0  à comparer au nombre 
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vérifie que ′ > ′n r n( ) ( )0 . Le rendement initial moyen a priori était R Rmax+ 0
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En présence de synergies, il devient R R n rmax+ − ′0
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Un raisonnement identique à celui du lemme 2 établit en revanche que le 
rendement a posteriori augmente avec r .
Le même phénomène se produit pour les CVC, ce qui conduit au lemme (6) : 
Lemme 6. Le nombre et le rendement moyen a posteriori des projets que les 
CVC souhaitent financer s’accroissent avec le degré de complémentarité 
entre projets. Leur rendement moyen a priori décroît dans les mêmes cir-
constances. 
Démonstration : La démonstration reprend la même démarche que celle du 
lemme (5).
Il faut maintenant examiner ce que les externalités confirment ou modi-
fient dans les caractéristiques comparées des IVC et CVC. Qu’en est-il en 
particulier de leur effet sur l’effort de sélection et de développement des 
deux types d’investisseurs ? Comment se comportent en termes relatifs les 
rentabilités a priori et a posteriori des projets financés par les deux inves-
tisseurs ? Les externalités modifient-elles leur propension à sélectionner 
ou à développer des projets risqués ? Les propositions et expérimentations 
numériques suivantes répondent à ces questions.
Pour répondre à cette question, on se place dans la situation telle qu’initia-
lement IVC et CVC sont confrontés au même ensemble de projets. On exa-
mine alors l’incidence de l’externalité sur leur capacité à financer. 
Proposition 2. Les externalités accroissent le nombre de projets suscep-
tibles d’être financés par les deux types d’investisseurs, diminuent le ren-
dement moyen a priori des projets financés et accroissent leur rendement 
moyen a posteriori. Elles ne changent pas la proportion des projets financés 
par les IVC et par les CVC. 
Démonstration : Les effets de r  sur le nombre de projets financés et les ren-
dements sont la conséquences des lemmes 5 et 6. Pour établir la dernière 
assertion, on exprime le nombre de projets susceptibles d’être financés 
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R  figure le rendement minimal a priori admissible par les IVC avant 
prise en compte des externalités et le nombre de projets susceptibles d’être 
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R ( )w  figurent respectivement le rendement minimal a priori 
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jets de rendement stratégique w = 0  et w w= . Le nombre de projets finan-
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 sans externalités, on véri-
fie que 
 IVC CVC IVC Cn resp resp n n r resp resp′ = . >, . < ′ ⇔ ′ = . >, . <( ) ( ) ( ) ( ) ( )0 0 VCn r′ ( ).
De cette proposition, on déduit que l’existence d’externalités, quand elles 
bénéficient de la même manière aux deux types d’intervenants, ne modifie 
pas leur part respective de projets financés. Dans le cas où les CVC financent 
initialement des projets moins rentables que les IVC, cette caractéristique 
demeure après la prise en compte des externalités. Quelle que soit la répar-
tition des projets susceptibles d’être financés par les deux types d’investis-
seurs, il en résulte alors que les CVC accroissant par leur présence le nombre 
de projet financés, accroissent aussi le niveau des externalités et donc, 
toutes choses égales, le rendement moyen a posteriori des projets financés 
par les IVC en partant de la situation où seuls les IVC engendrent des exter-
nalités. De ce point de vue, il s’avère paradoxalement que des CVC plus per-
missifs sont plus bénéfiques au rendement des IVC que des CVC se limitant 
au financement de projets très rentables. Quand le rendement stratégique 
est important pour les CVC (cette importance se lit pour des valeurs élevées 
de w  et faibles de a ), les IVC peuvent alors bénéficier d’une amélioration 
substantielle de leur rentabilité a posteriori, amélioration qu’ils n’observe-
raient pas en l’absence de rendement stratégique pour les CVC. 
Les observations réunies dans la proposition 2 peuvent être complétées par 
une étude des propensions à l’effort suite à l’introduction d’externalités. 
Cette étude amène la proposition 3. 
Proposition 3. Les externalités stimulent l’effort de sélection et de déve-
loppement des IVC mais seulement l’effort de sélection des CVC en mainte-
nant inchangé leur effort de développement. 
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L’existence d’externalités a donc pour conséquence de rendre les CVC plus 
sélectifs, sans modifier leur tendance à réhabiliter les mauvais projets 
non écartés en première période. Précisément, compte tenu du lemme 6 
et de la proposition 2, les CVC appliquent leur effort de sélection à des pro-
jets dont la rentabilité a priori est moins élevée mais dont la rentabilité 
a posteriori augmente. Cette amélioration de la rentabilité (non stratégique) 
potentielle motive alors leur effort de sélection. En substance, l’améliora-
tion de leur sélectivité les rend plus actifs en phase initiale : les solutions 
en coin (sans effort de sélectivité) se raréfient et leur comportement dans 
la phase initiale s’identifie un peu à celui des IVC. 
La proposition 3 ouvre à plusieurs possibilités. Les IVC étant « naturelle-
ment » plus sélectifs que les CVC, on pourrait s’attendre à ce que la présence 
d’externalités positives entre projets maintienne ou accroisse systémati-
quement cet avantage par rapport aux CVC, même si la sélectivité de ces 
derniers s’améliore avec l’amélioration du rendement liée aux interactions 
entre projets. Si ce cas est le plus attendu, d’autres pourraient se manifes-
ter, tels que l’accroissement de la rentabilité de projets bénéficiant d’ex-
ternalités fortes stimule la sélectivité des CVC jusqu’à les rendre plus sélec-
tifs que les IVC alors qu’ils l’étaient moins à l’origine. Ce cas pourrait se 
rencontrer quand les CVC choisissent de prendre en considération des pro-
jets dont la rentabilité est faible en cas de succès et de leur appliquer un 
effort de sélection important. Ils les considéreraient parce que les syner-
gies accroissent leur rentabilité en cas de succès, mais seraient plus sélec-
tifs pour éviter que cette tolérance relative aux rendements en cas de suc-
cès ne s’accompagne de trop d’échecs. 
Pour explorer la possibilité d’existence de ces différents cas ainsi recouverts 
par la proposition 3, il est possible de recourir à des simulations numé-
riques. Celles-ci n’ont pas de valeur statistique. Les paramètres ne sont pas 
calibrés avec pour objectif de rechercher les issues les plus probables mais 
les valeurs numériques retenues, notamment concernant les coûts à l’ef-
fort, sont telles qu’elles ne mettent pas l’une ou l’autre des catégories de 
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capital-risqueurs dans une situation de supériorité évidente du point de 
vue de leur efficacité. Lors de chaque simulation, nous avons étudié toutes 
choses égales par ailleurs l’effet de l’introduction d’externalités à partir 
d’une situation telle que sans externalités les IVC sont initialement plus 





Les 3 tableaux qui suivent, issus d’une étude du modèle sous le logiciel 
Mathematica, présentent 3 des cas pertinents rencontrés. Ces trois cas ont 
en commun le fait que les CVC financent des projets moins rentables a priori 
que les IVC4. Les tableaux indiquent, en fonction du niveau des synergies 
entre projets, le nombre de projets financés par chaque type d’interve-
nant et le niveau d’effort consenti pour les projets les moins rentables par 
chacun de ces intervenants. Dans le premier exemple, les IVC sont plus 
efficaces que les CVC, à la fois moins permissifs concernant le rendement 
a priori des projets et plus sélectifs en phase initiale. L’accroissement des 
externalités augmente le nombre de projets potentiellement financés par 
les deux types d’investisseurs, accroît aussi leurs niveaux d’effort, tout en 
maintenant un niveau de sélectivité plus fort pour les IVC que pour les 
CVC. Les valeurs choisies pour les paramètres sont ici : maxR = 20, minR = 4, 






= 4, C = 20, p = .0 4, a = .0 75, w = 20, l = .0 5, 
n = 200.























0 43 46 0.33 0.21 0.33 0.75 
0.005 50 53 0.35 0.24 0.35 0.75 
0.01 58 62 0.38 0.26 0.38 0.75 
0.015 69 73 0.41 0.29 0.42 0.75 
0.02 87 92 0.48 0.35 0.47 0.75 
0.025 116 123 0.59 0.45 0.57 0.75 
0.03 174 185 0.82 0.63 0.76 0.75 
 
Dans le second exemple, qui considère un même nombre de projets disponibles, 
les CVC sont initialement plus permissifs concernant les rendements a priori et 
4 Une typologie complète aurait présenté aussi les cas où les CVC sont tellement peu effi-
caces que, même compte tenu du rendement stratégique, ils financent moins facile-
ment que les IVC. Ces cas sont peu pertinents dans cette section puisque tous les projets 
financés par les CVC peuvent alors l’être aussi par les IVC, de surcroît plus efficaces en 
termes de développement. Le seul avantage des CVC, déjà décrit dans la section 4, est 
dans ce cas de mener éventuellement à terme plus de projets que les IVC.
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moins sélectifs, compte tenu de leur capacité à réhabiliter les mauvais projets. 
L’accroissement des externalités a comme incidence de rapprocher l’effort de 
sélection des deux types d’intervenants puis de rendre enfin les CVC plus sélec-
tifs quand les externalités sont fortes et le rendement a posteriori plus élevé. Les 
valeurs des paramètres sont ici : maxR = 20, minR = 4, R = 3, cr = .3 5, cm = .3 5, 
c
s
= .2 5, C = 20, p = .0 4, a = .0 75, w = 20, l = .0 35, n = 200.
Tableau 2. Projets financés et niveaux d’effort (exemple 2)
Niveau des 
exter alités 
No re de 
projets 
pote tielle e t 
fi a és IVC 
No re de 
projets 
pote tielle e t 
fi a és CVC 
Effort de 
séle tio  
IVC 
Effort de 
séle tio  
CVC 
Effort de 
développe e t 
IVC 
Effort de 
développe e t 
CVC 
   .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
.    .  .  .  .  
 
Le troisième exemple aboutit au même type d’observations que le premier. 
Ici, la progression des CVC en termes de sélectivité est encore plus forte, 
en parallèle avec l’accroissement de leur permissivité initiale. Dans ce cas 
de figure, l’écart est finalement tel entre le niveau des externalités dif-
fusé par les CVC et celui engendré par les IVC seuls en l’absence de CVC que 
le niveau de rentabilité a posteriori des projets bénéficie largement de leur 
présence. Pour un niveau d’externalités relativement élevé ( r = .0 24 ), leur 
effort de sélection ne laisse plus passer que 2 % des mauvais projets pour les 
rendements les plus faibles alors que les IVC en admettent 20 %. Les valeurs 
des paramètres sont ici : maxR = 20, minR = 4, R = 3, cr = 2 , cm = 3, cs = 2, 
C = 20, p = .0 5, a = .0 75, w = 20, l = .0 2 , n = 20.





No re de 
projets 
pote tielle e t 
fi a és IVC 
No re de 
projets 
pote tielle e t 
fi a és CVC 
Effort de 
séle tio  
IVC 
Effort de 
séle tio  
CVC 
Effort de 
développe e t 
IVC 
Effort de 
développe e t 
CVC 
 .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
.  .  .  .  .  .  .  
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Ces simulations numériques établissent que la prise en compte de syner-
gies entre projets risqués, éventuellement innovants, relevant d’un finan-
cement par capital-risque, rend les CVC plus enclins à renforcer les perfor-
mances du financement par capital risque que le contexte d’indépendance 
des projets décrit en section 4. Leur permissivité naturelle, reposant sur 
le rôle des rendements stratégiques, leur permet dans certains cas de dif-
fuser par leur activité d’importantes externalités qui agissent positive-
ment sur la rentabilité globale des projets. Leur plus grande sélectivité 
en période initiale compense les « effets négatifs » des rendements straté-
giques en matière de sélectivité et assoit leur effet dynamisant sur la ren-
tabilité globale des projets financés par capital risque.
5. CONCLUSION
Ce travail a permis d’obtenir deux résultats principaux. 
Tout d’abord, nous avons expliqué de manière théorique pourquoi les CVC 
avaient tendance à financer des projets qui, à court terme, s’avèrent moins 
rentables que ceux financés par des IVC. Contrairement aux conclusions de 
certains travaux existants, nous montrons que ce comportement des CVC 
ne résulte nullement d’une attitude « passive » due à la garantie de refi-
nancement par leur maison-mère, ni à un comportement hands-off vis-à-
vis des firmes financées. Notre modèle montre clairement que ce résultat 
est la conséquence directe de l’utilisation conjointe de ressources spéci-
fiques et de comportements stratégiques qui incitent les CVC à accepter 
une moindre rémunération à court terme en échange de partenariats com-
merciaux ou technologiques futurs avec les firmes financées potentielle-
ment porteurs de croissance et de rendements importants pour la maison-
mère à moyen et long terme.
Les résultats de la section 5 contrastent assez fortement avec le bilan de la 
section 4 qui établit dans une certaine mesure des résultats attendus. En 
présence d’interdépendances fortes entre projets initiés simultanément, 
les CVC peuvent se révéler plus stimulants du point de vue de la sélecti-
vité des projets et pas seulement dévolus à accroître par leur présence le 
nombre de projets financés en étant seuls à prendre en charge une frange 
de projets de qualité médiocre. 
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Ce résultat est en outre intéressant par l’éclairage nouveau qu’il permet 
de jeter sur un certain nombre de débats relatifs à l’analyse des clusters, 
aux stratégies d’investissement des capital-risqueurs et aux politiques 
publiques. En premier lieu, il s’inscrit dans les débats contemporains 
autour de la relation entre taille des clusters et performance des entre-
prises les composant. Des travaux ont souligné que la relation positive 
entre taille du cluster et performance dépendait des caractéristiques spéci-
fiques des firmes composant le cluster. Li et al. (2013) ont ainsi montré que 
l’étendue du réseau relationnel entretenu par chaque firme tant à l’inté-
rieur qu’à l’extérieur du cluster conditionnait fortement et favorablement 
l’évolution de leurs performances individuelles. De leur côté, McCann et 
Folta (2011) montrent que les firmes bénéficient d’autant plus des effets 
favorables qu’elles disposent d’un stock de connaissances (mesuré par le 
nombre de brevets déposés) plus important. Pe’er et Keil (2013) obtiennent 
le même résultat relativement à la qualité du capital humain des firmes. 
Notre papier complète cette littérature en introduisant une nouvelle dimen-
sion, de nature financière, dans les facteurs influençant la relation entre 
clusters et performance : un résultat direct de notre modèle est que la sélec-
tivité au sein d’un cluster peut augmenter dans certains cas plus fortement 
avec les interactions qui s’y exercent si le financement est octroyé par des 
fonds d’investissement captifs de type corporate que par les IVC. Ce résul-
tat est contre-intuitif puisque les IVC sont réputés plus sélectifs que les CVC, 
ce que confirment d’ailleurs nos résultats initiaux, établis en l’absence de 
synergies. Ces rendements « venus de l’extérieur » que sont les synergies 
ont ainsi tendance à stimuler naturellement la sélectivité des intervenants 
en capital-risque susceptibles de conduire le plus grand nombre de projets à 
leur terme, ce qui est généralement le cas des CVC. 
En second lieu, notre travail s’inscrit dans plusieurs débats récents au sein 
de la littérature sur le capital-risque : la question de la concentration des 
investissements des capital-risqueurs d’une part ; la question des alliances 
stratégiques entre les firmes financées d’autre part. 
Les études montrent dans leur très grande majorité que l’activité de capi-
tal-risque est fortement concentrée dans quelques centres financiers et 
régions à forte densité de firmes des secteurs High Tech. Cette situation a 
été observée aux États-Unis (Chen et al. 2010), au Canada (Green, 2004), au 
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Royaume Uni (Mason et Pierrakis, 2013) et dans divers autres pays euro-
péens (Martin et al., 2005 ; Makra et Malovics, 2006). La nature localisée 
des investissements en capital-risque est généralement expliquée par l’exis-
tence de coûts (temps, transports) croissants avec la distance mais aussi 
par la nature même du processus de capital-risque : recherche de nouvelles 
opportunités d’investissement, évaluation des projets et suivi post-inves-
tissement. Toutes ces phases du processus sont facilitées par la proximité 
géographique (Mason, 2007 ; Zook, 2005). L’absence d’information publique 
et de business plan fiables des entreprises financées accentue encore la 
tendance à la concentration (Sorenson et Stuart, 2001). En d’autres termes, 
toutes choses égales par ailleurs, les capital-risqueurs préféreront investir 
localement. Notre travail vient compléter cette littérature dans la mesure 
où nous montrons que les capital-risqueurs ont en effet intérêt à privilé-
gier le financement de firmes situées dans des zones géographiques bien 
définies de type cluster. Néanmoins, dans notre analyse, les facteurs clés 
de cette stratégie d’investissement ne sont ni les coûts liés à la distance 
ni des problèmes d’information imparfaite mais renvoient à l’existence 
de synergies entre les projets d’investissement des firmes financées. En 
outre, nous montrons que l’impact lié à la concentration sur le rendement 
des investissements peut être différent selon que le capital-risqueur est 
indépendant ou bien filiale d’une entreprise industrielle. 
Le papier vient également enrichir le débat relatif à la question des 
alliances stratégiques entre les firmes financées par capital-risque 
(Lindsey, 2008 ; Hsu, 2006 ; Ozmel et Robinson, 2013). Les travaux sur la 
question ont mis en lumière le fait que les investisseurs avaient intérêt à 
favoriser ces alliances car les firmes de leur portefeuille avaient alors plus 
de chance d’être introduites en Bourse (Ozmel et Robinson, 2013), étaient 
davantage valorisées lors de l’introduction (Chang, 2004 ; Nicholson et al., 
2005 ; Stuart et al., 1999) et diminuaient les coûts de recherche d’un parte-
naire grâce au réseau de leur capital-risqueur (Wang et al., 2012). 
De la même manière, notre papier tend à montrer que les alliances stra-
tégiques entre les firmes en portefeuille sont un élément important de 
la stratégie d’investissement des capital-risqueurs dans la mesure où 
ces alliances favorisent les synergies entre les firmes qui peuvent donc 
conduire à une amélioration du rendement des projets d’investissement 
financés lorsque les investisseurs sont des fonds captifs. 
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Enfin, les résultats obtenus peuvent permettre de tirer des enseignements 
intéressants en matière de politique publique, notamment dans le cadre de 
la mise en place en France de la nouvelle phase de la politique des pôles de 
compétitivité lancée depuis le début 2013. Il est prévu que les pôles doivent 
amplifier l’accompagnement de la croissance des PME et ETI dans les ter-
ritoires. En complément des actions menées par d’autres acteurs dans les 
territoires, ils proposent à leurs membres une offre de services collectifs et 
individuels, qui tient compte des besoins de leurs adhérents. Pour favori-
ser la croissance des PME, plusieurs domaines ont été perçus comme prio-
ritaires par les pouvoirs publics, dont l’accès aux financements. Le recours 
accru aux organismes de capital-risque et de capital-investissement est 
explicitement mentionné. Les résultats de notre travail tendent à mon-
trer que l’effort des pouvoirs publics en la matière devrait se centrer sur 
une politique visant à attirer les fonds d’investissement de type CVC plu-
tôt qu’IVC dans les territoires concernés et faciliter leur mise en relation 
avec les PME et ETI. Comme nous l’avons souligné, une telle démarche 
aurait pour effet de favoriser la croissance de ces territoires non seule-
ment d’un point de vue quantitatif, par un nombre croissant de projets 
financés, mais aussi qualitatif, les synergies entre les projets financés par 
les CVC au sein du pôle de compétitivité pouvant améliorer la sélectivité 
moyenne de ces projets.
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